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中間財輸入とマクロ経済
一経済政策の効果とその含意一
横　山　将　義
1．はじめに
　本稿の目的は，原材料・部晶などの中聞財を輸入し，最終財を輸出するとい
う貿易パターンをとる中聞財輸入国（ないし加工貿易国）のマクロ経済モデル
に基づき，輸入中間財価格，政府支出，名目貨幣供給量，外国製晶の価格，外
国利子率，資本投入量，名目賃金率などの外生変数の変化が，当該国のマクロ
経済にいかなる影響を及ぼすか，を考察することにある（1〕。
　従来の開放マクロ経済モデルは最終財間の貿易を前提として構築され，需要
サイドを中心に分析が行われてきたということが指摘できようω。したがって，
従来のモデルから得られた政策効果を，臼本のような資源を輸入に依存し，か
つ他の先進国と比して製品輸入比率が低い国に適用することにはおのずと限界
があるといえる。
　そこで，本稿では中間財輸入国を考察対象とし，Findlay　and　Rodriguez［1］
の分析と同様に，M㎜de1l［61とFlemi㎎［2］のモデルを，中間財の輸入関数
を取り入れたモデルヘと発展させ，上述の外生的な経済変数の変化が実質所得
（純産出量），物価水準（最終財価格），名目為替レート，貿易収克粗産出量
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および雇用量にいかなる影響を及ぼすか，を分析することとする。ただし，
フィンドレイとロドリゲスの分析と異なる点は，①輸入は中問財のみとするこ
と，②中間財の輸入量は供給サイド（産出水準）から決定されること，③外国
経済の掻乱の効果を調べること，④資本投入量や名目賃金率など供給サイドの
変化を考察すること，⑤総需要一総供給曲線および∫∫一〃一3P曲線を用い
て分析を整理すること，の5点に求められる。
　本稿の構成として，まず第2節において，分析の枠組みとなる基本モデルを
提示する。続いて，第3節では輸入申間財価格の変化を考える。第4節では財
政政策および金融政策の効果を考察し，マンデルとフレミングのモデルから導
出される政策効果との対比を行う。第5節では外国経済の揚乱を取り上げ，変
動為替レート制の内外経済の隔離機能が作用するかどうかを考察する。さらに，
第6節では資本投入量や名目賃金率など供給サイドの変化を考える。おわりに，
第7節では第3節一第6節における分析結果をもとに，日本経済に対するイン
プリケーションをまとめることとする。
2．基本モデル
　基本モデルは7本の連立方程式から構成され，このうち（1）式一（3）式が供
給サイドの体系を，（4）式一（7）式が需要サイドの体系を表している13〕。
　まず僕給サイドの体系は，
（1）γ一脇［・（帆÷1
（・）÷一（1－1半）舳め
（・）戸（1－1÷）γ
として示されるとしよう。それぞれの記号は，γ：最終財の粗産出量，ツ：最
終財の純産出量ないし実質所得（GNP），W：労働雇用量，κ：資本投入量，
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伽：中間財投入量ないし中間財輸入量，α：中間財投入係数，W：名目賃金率，
P：自国における最終財価格ないし物価水準，2：邦貨建て名目為替レート，
戸：外国通貨表示の中問財価格である。
　（1）式は最終財の生産関数であり，γ＝F（ぺK），γ＝刎／四という関係が成り
立つ。最終財の粗産出量に関する労働と資本の限界生産力（労働または資本1
単位の変化に伴う粗産出量の変化）は∂〃∂W＝＾＞0，∂〃∂κ＝Fκ〉0であ
る。また，中聞財はすべて輸入に依存しているものと仮定し，αを最終財1単
位に含まれる中間財の投入量と定義する（ただしα＜1とする）。かかる固定
的生産関数のもとでF（N　K）〉榊／αであれば，γは榊／αから決定され，F（ぺ
K）＜榊／αであれば，γはF（凡K）から決定される。すなわち，F（凧め〉榊／α
あるいはF（凧K）＜榊／皿の場合には，各企業はF（凡K）＝〃αになるように生
産要素ないし中問財投入量を調整するわけである。
　（2）式は各企業の利潤極大化条件である。F。は労働に関する粗産出量の限
界生産力である。また，1一乱θ戸／1・は，最終財1単位から最終財で測った中間
財の実質費用を差し引いたもの，すなわち最終財1単位の生産から発生する実
質的な付加価値（あるいは純産出量に関する労働の限界生産力）とみなされる。
労働雇用量は実質賃金率WPと純産出量の限界生産力が等しくなる水準に決
定される。そして，労働雇用量の増加はF”を低下させ（∂＾／∂W＝FM吋＜0），
資本投入量の増加はへを上昇させると考える（∂＾／∂K＝～＞O）。
　（3）式は最終財の粗産出量と純産出量（実質所得）との関係を示しており，
純産出量は粗産出量から自国の最終財で測った中間財の投入費用を差し引いた
ものに等しくなる。’
　次に需要サイドの体系は，
　　（・）戸1（1）・伽十件）一1苧γ
　　　　　〃　　（5）下一ム（り
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（・）1（平）一12芸γ・・（1一・）一・
　　（7）γ＝〆
であり，それぞれの記号は，6：実質消費支出，｛：実質投資支出，厚：実質政
府支出，∬：実質輸出，〃：名目貨幣供給量，工：実質貨幣需要量，号：外国
の最終財に関する価格，B：資本収支，γ：自国利子率，〆：外国利子率である。
なお，本稿では小国，変動為替レート制，完全資本移動，静学的為替レート予
想を前提とする。
　（4）式は生産物市場の均衡条件である。消費支出は実質所得に依存し，限界
消費性向は正で1より小さく（0＜6〈1），投資支出は利子率の滅少関数になる
と仮定する（｛’〈0）。輸出は自国の最終財価格の相対的下落（外国の最終財価
格の相対的上昇）とともに増加すると考える（1＞0）。輸入量は産出水準γに
依存して決定される＝4〕。
　（5）式は貨幣市場の均衡条件であり，貨幣需要は利子率の減少関数および実
質所得の増加関数とする（∂〃∂Fエ、＜o，∂〃∂戸ら＞o）。
　（6）式は国際収支（＝貿易収支十資本収支）の均衡条件を示し，変動為替
レート制下では国際収支あるいは外国為替市場における需給を均衡させるよう
に名目為替レートが変動する｛5〕。
　（7）式は金利裁定条件である。完全資本移動（内外債券の完全代替）のもと
ではF〆のときに債券の国際的な一物一価が成立し，いずれの債券を保有し
ようとも無差別になる（β’＝十。。）。仮にγ＞〆になれば（〆は一定とする），
資本は瞬時にかつ無限に流入し，自国の債券価格の上昇と利子率の低下が生じ
てγ＝〆が成立し，γ＜〆になれば，資本が瞬時にかつ無限に流出し，自国の
債券価格の下落と利子率の上昇が生じてF〆が成立する。したがって，金利
裁定条件が成立する場合に国際収支の均衡が保証されることになるが，そのと
き資本収支の動向は確定することができず，それは貿易収支の黒字・赤字を相
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殺するように決定されるのである（すなわち資本収支：一貿易収支になり，資
本収支は貿易収支に依存して決まるわけである）。
　上記のモデルにおいて，内生変数はγ皿双只εの5つであり，以下では
戸，g払巧，〆，瓦Wなどの外生変数の変化が5つの内生変数にいかなる影響
を及ぼすかを考えて行くこととする。なお，内生変数ではないが，一般的に関
心が高い経済変数である貿易収支（Tとして表示する）に対する影響も調べ
ることにする。
　ここで次節以降の分析の円滑化のために，需給両サイドの体系を全微分して
整理しておこう。まず僕給サイドの体系は（2）式と（3）式を考慮して全微分し，
当初P＝召＝戸＝W＝1とすれば，
　　　　　　　へ　　αF．2一伽Fw　　（・）め＝可〃十ダ、”（洲戸）
　　　　　　　・等ヂ・・一（11）（晋八）肌
としてまとめられる。
需要サイドの体系は（3）式と（7）式を考慮して（4）式と（5）式を全微分し，
（4）式に関しては当初P＝θ＝々＝1・㌧1，（5）式に関しては当初P＝1とし
て整理すれば，
（・）勿r．。十1／（、．、）1〃・肘柵・小一1士、）（・r掴
　　　　　　　　　　　　　一ユ竺、・刈
　　　　　！（10）吻一丁（炸棚卜L〃＾）
　　　　　／
になる。（9）式において外国為替市場の安定条件が成り立つとすれば，η。＞
1／（1一α）という関係が導出される。η、は輸出供給の価格弾力性を示し，輸入
需要の価格弾力性を求めれば1・（h）になる。なお，以下では小一
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図1　基本図
（b）
γ＝〆
?
○　　　　　　　火 ○　　　　　　火
1士。）を1（・・）として表示する；・！
　そして需給両サイドの体系を（Rツ）平面に図示したものが図ユ（a）である。
図1（a）において供給サイドは総供給曲線パとして，需要サイドは総需要曲
線λ1）として示される。λ∫曲線は正の勾配を持つことになるが，これは（8）
式から確認できる。すなわち，その勾配は（8）式においてdW＝幽㍉P㌧〃
＝0とすれば，
音1ズ閉、£芒、。・・
になる。また，（8）式から，λ∫曲線は名目賃金率の下落（上昇），名目為替
レートの増価（減価），輸入中問財価格の下落（上昇），資本投入量の増加（滅
少）とともに右方（左方）にシフトすることがわかる。
　λD曲線は生産物市場，貨幣市場，国際収支を同時に均衡させるPとツの
軌跡であり，負の勾配を持つ。加曲線の勾配を求めるには，まず（4）式と
（6）式を連立させて，
　　ツ＝6G）十｛（γ）十9－B（γ一〆）
とし，この式と（5）式を全微分して6g＝が＝〃＝0と置き，当初P＝1とし
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てまとめれば，
昔111－1高協／工つ・・
として表される。ただし，仮定からB’＝十。。であり，これを考慮すれば，上
記の式は（6P他）畑＝一ら〃＜0と簡略化され乱この式は貨幣市場の均衡
条件（5）式を書き換えたものにすぎず，生産物市場の変化は〃〕曲線を変化
させないことがわかる。λ1）曲線の位置は貨幣市場にのみ依存して決定され，
名目貨幣供給量の増加（滅少），外国利子率の上昇（低下）とともに右方（左
方）にシフトすることになる。
　需要サイドの体系を（り）平面に図示したものが図1（b）であ糺図1（b）
において生産物市場の均衡は1∫曲線として，貨幣市場の均衡は〃曲線とし
て，国際収支の均衡はBP曲線として描かれ，それぞれの傾きは，
汁1■6＋l！（’一α）・α音r一音・㌦舌1r・
になるω。政府支出，外国製品の価格，名目為替レート，中聞財価格，自国物
価，粗産出量（具体的には粗産出量の水準に影響を及ぼす労働雇用量と資本投
入量）の変化が∫∫曲線のシフト要因になり，〃曲線は物価と名目貨幣供給
量の変化に応じてシフトする。また，BP曲線は外国利子率が変化した場合に
のみシフトする。
3．輸入中間財価格の変化
　はじめに，輸入中間財価格の変化（下落）が実質所得，物価，名目為替レー
ト，貿易収支にいかなる影響を与えるかを調べてみる。その効果はdW＝泌
＝が＝d厚＝仰＝〃＝0と置き・（8）式一（10）式を連立させることから導出
される。すなわち，
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め　　　工’
ア＝’7＜O
d1〕　工∬’　　＝ツ　＞0dP‡　〃∠
（1ユ）
糸一（。〃．去～）、［（αパー州（1一・・、竺。）・讐
　　　　　　　　　　　一牛附・一舳・州1姜・
〃　　　1（1一む’）
一■　　　　　　＜o〃・‡■　　ノ
である。
　ただし，
ノー1一・・、竺。・。■伽へ、1ら（1デ岬刈・・
とする。
　（11）式から輸入申間財価格の下落は実質所得の増加，物価の下落，貿易黒字
を生じさせることがわかる。名目為替レートの変動方向は確定できないが，増
価する可能性が高いと考えられる。
　輸入申間財価格の下落に伴う経済効果は図2（a）（b）から説明することがで
きる。初期の均衡点がλ1〕。一パ。の交点凪および∫∫r五M。一BPの交点凪に
与えられているとしよう｛8〕。輸入中聞財価格の下落は生産コストを低下させ，
純産出量（総供給）を増加させてλ∫。をλ∫1にシフトさせる。と同時に／∫。
を／∫1にシフトさせる。これは中間財価格の下落が自国財単位の輸入を滅少さ
せ，貿易収支を黒字化させることを反映している。図2（b）において，経済は
凪からElに移るが，Elでは国際収支に黒字が生じ，名目為替レートが増価
することになる（本稿では物価の調整速度より名目為替レートの調整速度のほ
うが速いと仮定する）。このため，図2（b）では国際収支の黒字を解消するよ
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図2　輸入中間財価格の下落
λ∫，
火　父　　　　　　　ツ
（b）
10ユ
???＝?　1∫一1＆1∫o　　　　　　　　　工Mo　　　　　　　　　　　工棚　　　　　E1　　　　　　．E茗
8P???????????????????????????????
○　　　　　父　　カ
うに1∫、が1∫。に逆シフトし，図2（a）では名目為替レートの増価に伴う生産
コストの低下を通じてパ、がλ∫、にシフトする。そして，λ∫曲線の右方へ
のシフトは，Rのもとで生産物市場に超過供給をつくりだし物価を下落させ
る。物価の下落は，外国為替市場の安定条件が成り立つ場合，貿易黒字を増加
させて∫∫。を右方に，また実質貨幣供給量を増加させてL〃。を右方にシフト
させる。ただし，物価の変化は∫∫曲線のシフトより〃曲線のシフトに強い
影響を及ぼすと想定すれば（以下g考察においても同様の仮定を置く），この
調整過程で自国利子率が低下し，貿易黒字を上回る資本収支の赤字が生じ，国
際収支が赤字になると考えられる。それゆえ，こんどは名目為替レートが減価
し，∫∫曲線をさらに右方に，そしてλ∫・を左方にシフトさせることにな乱
λ＆の左方へのシフトは物価の下落圧力を弱め，∫∫曲線と〃曲線の右方へ
のシフトの効果がいくぶん小さくなるであろう。最終的に，図2（a）では
λ凪一λ∫ヨの交点E豊で，図2（b）では∫∫君一五桃一朋の交点E。で均衡に到達
し，実質所得の増加，物価の下落，貿易黒字が生じ，名目為替レートは増価す
る可能性が高いと考えられる。
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　ところで，輸入中問財価格の下落は粗産出量や雇用量に対していかなる影響
を及ぼすのであろうか｛9〕。（3）式から粗産出量γの変化を調べれば，
（1・）去一（、〃．景、砧ノ1刈等、三。）ト・
になるから，この式の正負を確定するこξができない。輸入中聞財価格の下落
は実質所得を増加させるが，雇用量にはマイナスの影響を及ぼす場合が考えら
れうるのである。輸入中間財価格の下落は，一方で生産コストの低下を通じて
生産性の上昇をもたらし，雇用量を拡大させる効果を持つが，他方では物価の
下落を通じて実質賃金率を上昇させて雇用量を縮小させる効果を持つからであ
糺したがって，前者の効果が後者の効果より大きければ（小さければ），粗
産出量は増加（減少）し，雇用量も増加（減少）するということができる。
4．財政政策と金融政策
　マンデルとフレミングのモデルから，「景気調整政策として財政政策は効力
を発揮せず，金融政策のみが有効になる」という帰結が導出される。ここでは
中問財輸入を考慮したモデルにおいても，このような政策効果が導き出される
のかどうかを検討してみる。
　拡張的な財政政策に伴う経済効果は，dW：dP㌧〃＝が＝賜＝〃＝0と
して（8）式一（10）式を連立させてまとめれば，
　　　　　勿　　工　　　　一＝一＞0　　　　　dg　ノ
4P　　　1二一＝一ニコL＜0dg　　〃ノ
（13）
五』＾（閉F舳■酬”。。
晦　　　（αF〃し伽F洲）∠
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図3　財政政策
（b）
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???＝?仙∫∫峨　　＼　　　　肌　　　　　　　　　　　　　L必　　　　　　凪　　　　　　　　E彗　　　　　　　　　　　　　8P
○　　　　　　　火　共 ツ　　　　　　　　O 災　　火　　　　　　　　　　ツ
　　　　筈一（、、。．妄、、。ノ［ユ竺、（1・・一舳
　　　　　　　　　　　　　　　　一帆一・ツ舳一1）・刈・・
として表される。
　（13）式から，政府支出の増加は実質所得の増加，物価の下落，名目為替レー
トの増価，貿易赤字を生じさせることがわかる。上記の式から，中間財輸入国
における財政政策は景気調整政策として有効となりえることが証明されたこと
になる。
　政府支出の増加は図3（a）（b）に示される。初期の均衡点が畑。一パ。の
交点ム，！s。一工M。一朋の交点凪で与えられているとしよ㌔政府支出の増
加は／∫。を∫∫、にシフトさせ（艮→E，），貿易赤字とそれを上回る資本収支の
黒字を生じさせ，国際収支を黒字にする。すると名目為替レートは増価し・貿
易赤字がさらに拡大して∫∫、が／∫。に逆シフトする。一方，供給面では名目為
替レートの増価が生産コストの低下を通じて純産出量（総供給）の増加をもた
らし，パ。を洲聾にシフトさせる。生産物市場では超過供給が発生し，物価
が下落し始め，これは貿易赤字を滅少させて1＆を右方に，実質貨幣供給量を
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増加させて工必を右方にシフトさせる効果を持つ。ただし先述の仮定から，
物価の下落の過程で自国利子率が低下して国際収支の赤字が生じ，名目為替
レートが減価すると考えられる。これは∫∫曲線をさらに右方に，λ∫・を左方
にシフトさせる効果を持つ。λ∫。の左方へのシフトは物価の下落圧力を弱め，
∫∫曲線と〃曲線の右方へのシフトをいくぶん小さくするであろう。最終的
に・新たな均衡点は図3（a）ではλ凪一λ∫呂の交点E、に，図3（b）では1∫里
一L桃一捌〕の交点昆に求められ，E畠では実質所得の増加，物価の下落，貿易
赤字，名目為替レートの増価が生じるのである。
　拡張的な財政政策は実質所得の増加には有効となりえるが，粗産出量および
雇用量に対していかなる効果を発揮するかについては確定することができない。
粗産出量の変化は，
　　（1・）1；r、、べ～ノ（等、竺、）・・
として示され，この式の正負が確定できないからである。それゆえ，輸入中間
財価格の下落の場合と同様，拡張的な財政政策は実質所得の増加には寄与する
が，雇用拡大策としては効力を発揮しない場合が考えられうるのであるoo。
　次に金融緩和の効果は，6W＝6戸＝〃＝dg＝が＝仰＝0として（8）式一
（1O）式を連立させて整理すれば，
　　　　　妙＿　α（1一α）F．2
　　　　　一一　　　　　　　　　　＞0　　　　　d〃　　〃（αF〃2一伽F〃9■
劣一古11一・十、三、、嵩～ト・
（15）
＿1生＿［（〃・rF舳1一む1＋α／（1一皿）1＋αへ、］
　　一　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　〉0d”　　　　　　　　　〃（αF〃2一伽Fω∠
〃　α（1一・’）（1一α）〃
一＝　　　　　　　　　　　〉0d〃　　〃（αF〃2一伽F州）∠
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図4　金融政策
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になる。
　（15）式から，金融緩和は実質所得の増加，物価の上昇，名目為替レートの減
価，貿易黒字をもたらし，景気調整政策として有効になることがわかる。
　金融緩和の効果は図4（a）（b）に描かれる。初期の均衡点が〃rλ＆の交
点凪，∫∫rL必一〃の交点ムに与えられているとしよう。金融緩和はλ＾
をλ1）1に，そして五狐を工必にシフトさせる。図4（b）では経済が凪から
E1に移行し，貿易赤字と資本奴支の赤字が生じ，国際収支を赤字にする。こ
のため名目為替レートは減価し，貿易収支が黒字に転じて1＆が1∫。にシフト
し，経済は昆に移る。一方，供給面では名目為替レートの減価が生産コスト
を上昇させて純産出量（総供給）の減少を引き起こし，州。を畑。にシフト
させる。生産物市場ではλD曲線の右方へのシフトとパ曲線の左方へのシ
フトによって超過需要が発生し，物価が上昇し始める。これは貿易黒字を減少
させて∫s。を左方に，実質貨幣供給量を滅少させてL必を左方にシフトさせ
る。ただし物価の上昇とともに，その過程において自国利子率が上昇して国際
収支に黒字が発生し，名目為替レートが増価すると考えられ乱それゆえ∫∫
曲線はさらに左方に，そしてλ∫望は右方にシフトするであろう。λ∫。の右方
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へのシフトは物価の上昇圧力を弱め，1∫曲線と〃曲線の左方へのシフトを
いくぶん小さくする効果を持つ。結果として，図4（a）（b）において凪が新
しい均衡点になり，昼では実質所得の増加，物価の上昇，名目為替レートの
滅価，貿易黒字が生じるのである。
　さらに，金融緩和の粗産出量に対する効果は，
　　　　　遂γ＿F〃2［α十〃l1－6＋α／（1一α）1コ　　（16）一一　　　　　　　　　＞0　　　　　6〃　　　　〃（αF．2一〃ダW）ノ
になり，金融緩和によって粗産出量が拡大することがわかる。そして，それは
雇用量の拡大にも効力を発揮することになる。物価の上昇が実質賃金率を下落
させ，雇用量を拡大させる効果を持つためである。
5．外国経済の撹乱
　マンデルとフレミングのモデルでは，外国経済の援乱は為替レートの変動に
よって完全に打ち消されてしまい，自国経済は外国経済の変化から遮断される
という結論に到達する（ただし，外国利子率の変化に関してはこの限りでな
い）。本節では，この結論が中問財輸入を考慮した場含にも成り立つかどうか
を検討してみる。
　はじめに，外国の製品価格の変化が自国経済にいかなる影響を与えるかを調
べてみよう。そのために，dW＝dP“二必＝6g＝〆＝〃＝0として（8）式一
（10）式を違立させて整理すれば，
　　　　　吻　　1　　　　　　　二一＞0　　　　　仰　　ノ
〃・　　　L1一＝　　ツ　＜0岬　　　〃
（17）
加＿工’1珂酬十五J（伽F．r八2）／川
　　一　　　　　　　　　　　　　　　　く0d巧　　　　　（α〃一伽へ〃）ノ
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　　　　　6T　　1（1一む’）　　　　　一＝　　　　　　〉0　　　　　仰’　∠
カざ得られる。
　（17）式から，外国製品の価格の上昇は実質所得の増加，物価の下落，名目為
替レートの増価，貿易黒字を引き起こし，外国経済の変てヒが自国経済にも波及
し，変動為替レート制の内外経済の隔離機能が作用しないことが確認されたこ
とになる。
　外国の製晶価格の上昇の効果は，財政政策の効果と同様に図3（a）（b）から
説明できる。外国の製品価格の上昇は，相対的に安価になった自国製品の輸出
を増加させて貿易収支を黒字にし，1＆を∫∫1にシフトさせる（艮→凪）。する
と自国利子率が上昇して資本収支も黒字になり，国際収支も黒字になる。この
ため名目為替レートは増価し，貿易黒字を減少させて∫∫1を1＆に逆シフトさ
せる。供給面では名目為替レートの増価によって純産出量（総供給）の増加が
生じ，パ。がλ∫。にシフトする。したがって生産物市場では超過供給が発生
し，物価が下落し始め，これは∫∫oとL必を右方にシフトさせる。ただし，
この過程で自国利子率が低下して国際収支に赤字が発生し，名目為替レートが
減価して1∫曲線をさらに右方に，λ∫。を左方にシフトさせるであろう。そし
て，λ＆の左方へのシフトは物価の下落圧力を弱め，∫∫曲線と〃曲線の右
方へのシフトをいくらか小さくする効果を持つことになる。結果として，新た
な均衡点はE窩に求められ，ムでは実質所得の増加，物価の下落，名目為替
レートの増価，貿易黒字が生じることになる。』
　しかレ外国の製品価格の上昇が粗産出量と雇用量にいかなる影響を及ぼす
かについては，輸入中間財価格の下落の場合と同様の理由によって確定するこ
とができない。外国の製品価格の変化に伴う粗産出量の変化は，
（1・）十岬ふノ（苧1竺、）・・
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として示され，この式の正負が確定できないからである。
　次に外国利子率が上昇した場合を考えてみよ㌔4w＝d戸＝〃＝dg＝仰＝
〃＝Oとして（8）式一（10）式を違立させ，それらを整理すれば，
黒一岩111渋蜘・・
募一一缶（・一1’十1呈、、烏へ・ポ音）・・
（19）
芸一岬≒～）、1叱・α）
・（伽～一〃）（1一・・十、呈、・廿）1・・
募一岬壬初ノ［lllα～一1竺、昨刈
一1（1一・・ψ川一1岬／・・
カ書得られる。
　（19）式から，外国利子率の上昇は物価の上昇，名目為替レートの減価，貿易
黒字を生じさせ，投資の利子率感応度（4’）が極端に大きい場合を除けば，実
質所得の増加を引き起こす可能性が高いことが明らかにされる。
　外国利子率の上昇の効果を示したものが図5（a）（b）である。初期の均衡点
がλ1）rλ＆の交点凪，∫S⑪一ム必一朋。の交点凪に与えられているとしよう。
外国利子率の上昇は跳を朋にシフトさせ，＆における国際収支（資本収
支）を赤字にする（当初貿易収支は変化しない）。このため名目為替レートが
滅価して貿易収支を黒字にし，1∫。を／∫。にシフトさせ，経済をムから昆に
移行させる。一方，図5（a）ではλ1λがλ1）1にシフトし，生産物市場に超過
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需要をつくりだす。供給面では名目為替レートの減価が生産コストの上昇を通
じて純産出量（総供給）の減少をもたらし，λ＆をパ・にシフトさせ，さら
なる超過需要を発生させてしまう。したがって物価は」二昇し始め，貿易黒字を
滅少させて1∫。を左方に，実質貨幣供給量を減少させて五必を左方にシフト
させる。ただし，物価が上昇するにつれて自国利子率が上昇し，国際収支を黒
字にすると考えられ，名目為替レートが増価して∫∫曲線をさらに左方に，
パ、を右方にシフトさせる。そして，λ＆の右方へのシフトは物価の上昇圧力
を弱め，／∫曲線と〃曲線の左方へのシフトをいくぶん小さくする効果を持
つであろう。最終的に，新たな均衡点は図5（a）では〃r14∫・の交点E・に，
図5（b）では／∫・一五必一朋の交点凪に求められ，艮では物価の上昇，名目
為替レートの減価，貿易黒字が生じ，実質所得は増加する可能性が高いと考え
られる。
　さらに，外国利子率の上昇が粗産出量に及ぼす効果は，
　　（・・）μ一凧、、昌募～ノ1一（・一・・、三、・廿）
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十αポ、）ト・
になり，4’が極端に大きい場合を除けば，粗産出量は増加するとみなされる。
また，そのとき，物価の上昇に伴う実質賃金率の下落を通じて雇用量が拡大す
ると考えることができよう。
6．供給サイドの変化
　ここでは，供給サイド（資本投入量および名目賃金率あるいはそれらに影響
を及ぼす産業政策）の変化を取り上げ，それらがマクロ経済に対していかなる
効果を及ぼすか，を考察してみよう。
　まず資本投入量の増加を考えてみる。資本投入量の増加に伴う経済効果は，
dW＝dP㌧晦＝が＝吟＝〃＝0として（8）式一（10）式を連立させて整理す
れば，
　　　　　伽　α（1一α）（へ～一FwFκ）　　　　　一＝　　　　　　　　　　　　　＞O　　　　　dK　　（αF．2一がw）∠
〃〕　　Lα（1一α）（＾η岬π一ダwFκ）
　＝　　　　　　　　　　　　　　　　＜0〃　　　　〃（αη吋2一〃F洲）ノ
（21）
伽
dK
＿（1一α）（F＾r～Fぽ）1！刊’佃／（11）一（αLノ州
（ψ。2一伽F榊）■
…0
　　　　　〃　α（1一α）（F汎r～Fκ）（1一・’）
　　　　　　　＝　　　　　　　　　　　　　　　　　＞0　　　　　砒　　　　　（αη吋2一物F舳）ノ
が求められる。
　（21）式から，資本投入量の増加は実質所得の増加，物価の下落，貿易黒字を
生じさせることがわかる。また，名目為替レートの変動方向は確定することが
できないが，減価する可能性が高いと考えられる。
　資本投入量の増加の経済効果は図6（a）（b）に描かれる。当初の均衡点が
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〃rλ＆の交点凪，1＆一L必一B1・の交点凪に与えられているとしよう。資
本投入量が増加すると，まず最終財の粗産出量と純産出量（総供給）が増加し，
λ＆が、λ∫1にシフトする。粗産出量の増加に伴い輸入も増加し，貿易赤字が
発生して凪が左方にシフトする。しかし，∫＆の左方へのシフトは国際収支
を赤字にするから名目為替レートが減価するであろう。このため、∫∫曲線は
∫∫。に逆戻りし，貿易収支も均衡に向かう。また，名目為替レートの減価は
λ∫1をλ∫。にシフトさせる効果を持つ。生産物市場では超過供給が発生し，
物価の下落が生じよう。物価の下落は貿易収支を黒字にして1∫。を右方に，ま
た実質貨幣供給量を増加させてL必を右方にシフトさせる。ただし，物価が
下落するにつれて自国利子率が低下し，国際収支に赤字が発生すると考えられ
る。すると名目為替レートは滅価し，貿易黒字を拡大させて∫∫曲線のさらな
る右方へのシフトを生じさせる。他方，供給サイドでは名目為替レートの減価
が純産出量（総供給）の減少をもたらし，パ邊を左方にシフトさせる。このた
め物価の下落圧力が弱くなり，1s曲線と〃曲線の右方へのシフトの効果を
いくぶん小さくするであろう。最終的に，新しい均衡点は図6（a）では〃。
一λ∫・の交点昼に，図6（b）では∫∫ヨー五払一BPの交点凪に求められ，凪で
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は実質所得の増加，物価の下落，名目為替レートの減価，貿易黒字が生じる。
　さらに，資本投入量の増加に伴う粗産出量の変化を示せば，
　　　　　dγ　　（珂、F町κ一Fw八）［〃l1－c’十α／（1一α）1＋αコ　　（22）　　　　　　　　　　　　　　　　　　＞0　　　　　狐　　　　　　　（α〃一舳ダw）■
になる。資本投入量の増加は粗産出量の増加を引き起こし，物価の下落を通じ
て実質賃金率を上昇させるものの，それを上回る生産性の上昇を生じさせるこ
とによって雇用量を拡大させることになる。
　次に名目賃金率の政策的あるいは意図的な引き下げの効果を取り上げてみよ
う。それは〃＝d1〕ヰ＝が＝d厚＝d竹＝〃＝0として（8）式一（10）式を連立さ
せて整理すれば，
　　　　　伽　　　　　α八　　　　　　　＝　　　　　　　　　　＜0　　　　　6W　　（αF吋2一刎Fw）ノ
〃＿　　　らσ八一一　　　　　　　　　〉04W　〃（α＾し〃Fw）ノ
（23）
伽　　　へ111’十α／（11）一1二α／〃；　：　　　　　　　　　　　　姜0dw　　　　　（αダv2一〃Fw）ノ
　　　　　〃　　　αF。（1－c’）　　　　　一＝　　　　　　　　　　＜0　　　　　6W　　（αFv2一伽～）ノ
として示される。
　（23）式から，名目賃金率の引き下げは実質所得の増加，物価の下落，貿易黒
字をもたらすことがわかる。名目為替レートに対する効果は確定できないが，
減価する可能性が高いということができよう。
　名目賃金率の引き下げの効果は，資本投入量の増加の効果を表す図6（a）
（b）と同じになる。初期の均衡点が〃rλ＆の交点ムおよび∫∫rL必一BP
の交点凪で与えられているとしよう。名目賃金率の引き下げは雇用量を増加
させ，生産の拡大と純産出量（総僕給）の増加をもたらし，A＆をλ∫1にシ
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フトさせる。需要面では生産の拡大により輸入が増加し，貿易赤字が発生して
∫∫。が左方にシフトする。そこでは国際収支は赤字になるから，名目為替レー
トが減価し，1∫曲線を∫＆に押し戻すことになる。また，名目為替レートの
減価はλ＆をパ・にシフトさせる。生産物市場では超過供給が発生し，物価
が下落し始める。物価の下落は貿易収支を黒字にして凪を右方に，また，実
質貨幣供給量を増加させて五泌を右方にシフトさせる。ただし，この調整過
程において自国利子率は低下し，国際収支は赤字になるであろう。このため名
目為替レートが減価し，貿易黒字が拡大して∫∫曲線がさらに右方にシフトす
糺供給面では名目為替レートの減価が純産出量（総供給）の減少を引き起こ
し，λ∫・を左方にシフトさせる。したがって，物価の下落圧力は弱くなり，∫∫
曲線と〃曲線の右方へのシフトの効果がいくらか小さくなるのである。結
果として，λDo一λ∫。の交点凪および1∫ボL払一BPの交点E君に新たな均衡
点が求められ，凪においては実質所得の増加，物価の下落，名目為替レート
の減価，貿易黒字が生じることになる。
　さらに，名目賃金率の引き下げの粗産出量への影響は，
　　　　　〃　　F岬［州1イ十α／（11）1＋α］　　（24）　　＝　　　　　　　　　　　　　＜0　　　　　6W　　　　（1一α）（αF．L榊Fw）ノ
として表され，粗産出量が増加することがわかる。また，名目賃金率の引き下
げは，実質賃金率の引き下げを生じさせることにより雇用量の拡大をもたらす
ことになる。
7．　まとめ一日本経済に対するインプリケーションー
　本稿では，他の先進国に比べて資源の輸入依存度が高く，逆に製品輸入比率
が低い日本経済を考察対象として，特に貿易構造（輸入構造）に着目して，中
聞財輸入国（ないし加工貿易国）に関するマクロ経済モデルを構築し，経済政
策の諸効果やその有効性を考えることが目的であったわけだが，第3節一第6
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表1　経済変数の変化がマクロ経済に及ぽす効果
ツ P 2 T γまたは〃
晦〉0 十 一 □ ■ ？
d〃〉0 十 十 十 十 十
d〆＜c 十 ■ 一 十 ？
仰＞o 十 一 ■ 十 ？
が＞0 十 十 十 十 十
δκ＞0 十 一 十 十 十
dW〈O 十 ■ 十 十 十
節における分析から得られた結論は表1に要約されるω。
　表1から以下のことが指摘できよう幽。
　①輸入中間財価格の下落は実質所得の増加，物価の下落，貿易黒字をもたら
し，名目為替レートを増価させる可能性が高い。しかし，雇用量が拡大するか
縮小するかは確定できない。
　②拡張的な財政政策は実質所得の増加，物価の下落，名目為替レートの増価，
貿易赤字を生じさせる。ただし，財政政策の発動に伴う雇用創出効果について
は確定的なことがいえない。拡張的な金融政策は実質所得の増加，物価の上昇，
名目為替レートの減価，貿易黒字を発生させ，雇用を創出する。
③外国の製品価格の上昇は実質所得の増加，物価の下落，名目為替レートの
増価，貿易黒字を生じさせるが，雇用量がどのように変化するかは一概にいえ
ない。外国利子率の上昇は実質所得の増加，物価の上昇，名目為替レートの減
価，貿易黒字を引き起こし，雇用量を拡大させるであろう。
　④資本投入量の増加は実質所得の増加，物価の下落，貿易黒字を生じさせ，
雇用を創出する。名目賃金率の引き下げは実質所得の増加，物価の下落，貿易
黒字をもたらし，雇用量を拡大させる効果をもつ。また，資本投入量の増加と
名目賃金率の引き下げはともに名目為替レートを滅価させるであろう。
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　おわりに王これら①～④の結論をもとに，日本経済に対するインプリケ∵
シヲンを論じることにしよ、う。
　中間財輸入国は，輸入中間財価格など国際的に不安定な要因の影響宇受けや
すく，国内の景気動向は輸入中聞財価格の変化に依存することになる。具体的
には，その下落は実質的な減税の効果と同じになり，反対に，その上昇は実質
的な増弾の効果と同じになる。このため，資源g輸入依存度が高い日本経済は
資源価格（特に原油価格）の変動に左右されやすく，景気動向と資源価格との
問に強い相関関係が見出されるのである。また，保護貿易的措置によって申聞
財輸入を制限することは，経済成長を達成するうえで障害になり，自由貿易の
推進が欠かせないということが指摘できよう。
　景気対策として財政政策および金融政策を発動した場合，それらの政策はと
もに実質所得を増加させるものの，拡張的な財政政策は確実に雇用量を拡大さ
せるわけではないということに注意する必要がある。ゆえに，雇用拡大策とし
て確実な効果が期待できない財政政策を用いるべきでないといえる。雇用拡大
策として財政政策を発動することは財政赤字を拡大させることにつながりかね
な㌣・。、景気回復と雇用拡大を両立させるには，金融緩和策を発動することが有
効である。そして，資本投入量の増加（例えば，規制緩和を通じた外国企業の
日本市場への参入拡大），名目賃金率の引き下げ，技術進歩を引き起こすよう
な供給サイドを刺激する政第も景気を刺激し，雇用量の拡大に有効な手段とな
りえる。ここから，景気回復と雇用拡大を実現するには，短期的には金融緩和
を行い，長期的には供給政策（あるいは産業政策）を用いることが有効である一
と考えられる。景気回復と雇用拡大宇両立芦幸て国内均衡の達成を可能臣こする
幸融緩机資本投入量の増加，名目賃金率の引き下げは円高是正策としても有
効となりえる。つまり，国内均衡を達成することは為替レート、を円安化させる
ことにつながり，逆に為替レートを円安化ざせることが国内均衡の達成に不可
欠で争る、ともいえる。一
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　貿易黒字の削減という対外均衡（変動為替レート制下において国際収支は常
に均衡することになるから，対外均衡とは貿易収支の均衡を意味する）を達成
するには，内需拡大策（拡張的な財政政策）による需要拡大効果（貿易黒字縮
小効果）が，金融緩和による円安化の効果と供給サイドを刺激することによる
生産性上昇効果（貿易黒字拡大効果）を上回ることが必要になってくる。つま
り，対外均衡の達成には財政政策を割り当てることが求められるわけである。
しかし，貿易黒字の削滅は，現在推進されている財政再建という政策目標に反
して，財政赤字の拡大によってもたらされるというジレンマに陥ってしまうこ
とに注意しなければならない。ここで指摘しておきたいことは，製品輸入比率
が上昇しているとはいえ，他の先進国と比較すれば，その比率は依然として低
い状況にあり，加工貿易型のパターンをとる日本経済は，もともと貿易黒字が
発生しやすい経済構造にあるということなのである。
　さらに，本稿において詳細な分析を行わなかったが，規制緩和の効果につい
ても論じておこう。規制緩和は，需要を拡大させる効果と，資源配分を効率さ
せる効果という需給両面の効果を持つであろう。前者の効果が大きいほど（例
えば，流通障壁や参入障壁の緩和によって民間支出の増加を生じさせる場合），
拡張的な財政政策と同様に実質所得の増加，物価の下落，名目為替レートの増
価，貿易赤字を生じさせよう（ただし，この場合，財政政策と同様，雇用量を
拡大させるわけでないことに注意しよう）。逆に後者の効果が大きいほど（例
えば，規制緩和の一環として外国企業に対する参入障壁を取り除き，dK＞0
を生じさせ，資源配分の効率化を引き起こす場合），実質所得の増加，物価の
下落，名目為替レートの減価，貿易黒字を生じさせると考えられる（この場合，
実質賃金率の上昇を上回る生産性の上昇が生じ，雇用量が増加する）。規制緩
和が「内外価格差」の縮小や「高コスト構造」の是正を主たる目的として推進
されるかぎり，長期的には経済構造調整を引き起こし，需要拡大効果より資源
配分の効率化効果のほうが強く作用すると考えることができる。そのとき，規
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制緩和は構造転換を通じてマクロ的な雇用量の拡大をもたらし，雇用情勢を好
転させるであろう㈱。このことから，規制緩和を短期的には財政政策に代わる
内需拡大策（貿易黒字削滅策）として，長期的には生産性を上昇させることを
通じて景気対策および雇用拡大策として用いることが考えられよう。
　ところで，近年，日本企業の海外展開の拡大とともに，貿易構造（輸入構
造）に変化が生じつつあることが指摘できる。小島清一橋大学名誉教授は，日
本の輸入を「生産体系輸人（中間財輸入）」と「需要体系輸入（完成消費財輸
入）」に分けて分析され，日本では生産体系輸入の比率が大きいこと，製品輸
入比率が上昇しているとはいえ，その中には守問財輸入が多く含まれているこ
と，しかし，その一方でユ985年以降，「需要体系輸入」が急増しつつあること
を指摘されているO蓼。小島名誉教授の指摘どおり，日本の輸入が申問財を中心
としたものであるとすれば，本稿のモデルをもとに，今日の臼本経済を分析す
ることが可能である。しかし，近年の『通商白書（総論）』は，日本企業の海
外展開の拡大とともに，産業内貿易や企業内貿易という水平貿易が進展し，資
本財や消費財（とりわけ消費財）を中心に逆輸入が増加しつつあることを明ら
かにしている。このことは，小島名誉教授のいう「需要体系輸入」の増加を意
味するものと解釈することができる。
　垂直的な国際分業構造から水平的な国際分業構造へと貿易構造が変化すると
ともに製品輸入比率が商まり，日本経済が輸入中問財価格の変化などの国際的
な経済惰勢に左右されない安定的な経済構造を構築しつつあるということがで
きる。さらに，中問財を申心とした輸入構造から最終財を中心とした輸入構造
への転換が進むにつれて，すなわち「生産体系輸入」から「需要体系輸入」へ
と構造的な変化が生じるにつれて，一現実の経済は最終財間の貿易を想定したマ
ンデルとフレミングのモデルヘと近づいていくことになる。日本企業の海外展
開に伴う貿易構造の転換のほかにも，近年におけるモノ・カネ・生産要素（広
義には企業を含む）のグローバルな規模での取り引きや動きが活発化し、いわ
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ゆる経済のグローバル化が進展するとともに，そして国際的に規制緩和が実施
されるとともに，商品の一物一価，金利裁定，要素価格の均等化が成り立つ傾
向にあり，市場メカニズム化が国際的に波及しつつある。これらの要因を考慮
した場合にも，マンデルとフレミングのモデルから導出される政策効果が妥当
性を持つことになろう。現実の経済がマンデルとフレミングが想定したモデル
ヘと近づくにつれて，経済政策の役割や割り当てがより明確化され，財政政策
は景気調整政策としてなんらの効力を発揮せず，金融政策のみが効力を持つこ
と，つまり，国内均衡には金融政策を，対外均衡には財政政策を割り当てるべ
きこと，そして，長期的には供給サイドを刺激することが宥効であるといえる
わけである。
　日本経済を考察対象とした場合，本稿のモデルとマンデルとフレミングのモ
デルとの聞には上述のような関係が見出され，2つのモデルは同一線上に位置
づけることが可能である。ただし，理論的に厳密な考察を加えるとするならば，
貿易構造の転換を取り入れることが必要であり，中問財の輸入のみならず，最
終財の輸入を含めたうえで日本経済に対するインプリケーションを導き出すべ
きであろう。本稿における分析の限界はこの点に求められる。それゆえに，現
実の経済に対する適用牲を高めた毛デルヘと発展させるためには，中間財と最
終財の輸入関数を同時に取り入れて経済政策の諾効果や宥効牲を考えることが
不可欠であるといえる。この問題については今後の検討課題として残しておき
たい。
注（1〕本稿の作成は，日本の貿易黒字問題を輸入構造に焦点を当てて考察した場合，いかなる含意が
　導出されるのか，という間題に端を発しているむ例えば横山［nコでは，円高や内需拡大のもと
　で目本の翰入が拡大しない理由を，輸入需要の価格弾力性や所得弾力性の低さに求め，また，そ
　れら弾力性の低さを一次産晶など非製品の輸入を中心とした輸入構造との関遵において説明を
　行った。そこから，日本経済の現状を理論的に分析するためには，中聞財輸入を含めたマクロ経
　済モデルに立脚することの必要性を感じたわけである。また，同じ時期に，小島［3］において，
　後述するような「生産体系輸入」と「需要体系輸入」という概念が提示され，さらに，小島［4］
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　第4章において，「僕給乗数」ないし「輸入乗数」が精綴化されて展閑されるに至り，本研究の
　課題や方向性が定まってきたということができる。本稿の作成にあたり，小島清一橋大学名誉教
　授から貴重なコメントをいただいたことに対して，記して謝意を表したい。
12）この点に関して，小島工4］第臭章では，日本経済の発展に係わるサプライ・サイドの重要性
　に着目して故赤松要博士の「供給桑数」ないし「輸入乗数」の拡張を図り，ケインズ型の外国貿
　易乗数（小島名誉教授は「需要桑数」と名付けておられる）との対比を行っている竈
13）基本モデルの構築にあたり，Fmdlay　and　Rodr軌ez［1］のほかに，松本工5］第6章，佐野［7］
　第6章，Schmid［8］，植田［9］第5章，馬田［10］などを参考にした。
14〕Fi皿d1町and　Rodrigue・［1］，佐野［71第6章における中問財輸入関数は，中闇財輸入量は中聞
　財と最終財との相対価格に依存することを想定している。しかし，中間財と最終財が代替関係に
　あると考えることは現実的でないといえよう。本稿では，馬田［10］と同様に，輸入量は産出水
　準に依存して決定されるという前提を置く。
（5）本稿のモデルから均衡解を得るうえで国際収支の均衡条件（6）式は必葵ではないが，〃曲線
　を導出するという目的のために提添している。
㈹最終財間の貿易の場合，自国と狐国の輸入需要の価格弾カ性の和が1より大きいことが外国為
　替市場の安定条件（マーシャル＝ラーナー条件〕になるが，中間財輪入を考慮した場合の外国為
　替市場の安定条件はoとして表すことができる。
17〕1∫曲線の勾配は（3）式と（4）式を全微分し，d身＝dr的1dP＝d〆＝O，当初F々三戸三p
　㌧1として導出し，工〃曲線の勾配は（5）式を全微分し，舳＝dP＝0として導出する。BP曲線
　の勾配は（3〕式と（6）式を全徴分してd直＝仰三dP＝d〆＝d〆＝O，当初ド竹＝P＝
　戸＝1とすることから求められる喧
18〕本稿では，初期の均衡において貿易収支と資本収支がともにゼロであると仮定して分析を進め
　て行く。
19〕Fmd1ay　and　Rodriguez［ユコ，佐野［7］では実質所得ツの変化に焦点が置かれ，植田［9コ，馬圓ヨ
　［lo］では糧産出量γの変化に焦点が置かれている。本稿では経済変数の変化が所得と雇周量に
　いかなる影響を与えるかという観点から両者の変化を取り上げる。
11ΦFmdlay　o皿d　Rodrigue。［ユ］においても同様の緒論を導出している。しかし，不完全資本移動を
　仮定した場合，政府支出の増カ日はλD曲線を右方にシフトさせる効果を持ち，確定的なことは
　いえないが，需要の拡大を通じて雇用量を拡大させる可能性があるといえる。
l1力表ユにおける符号は確定できないものもあるが，その場合には変化する可能催が高いものを提
　示している。
llオ詳しい分析は行っていないが，不完全資本移動下においても①一④の繕論は概ね妥当するであ
　ろう。ただし，注（1C）で述べたように，政府支出の増加は〃曲綴を右方にシフトさせるため
　に、雇用量の拡大と物価の上昇を生じさせる可能性がある。
幽　短期的には構造転換の過窪において市場の歪みが顕在化して規制緩和のマイナス効果が表れ，
　失業が増加してしまうことが考えられうる。
口4　小島［3］および［4］第5章を参照。
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